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1989年まで）の分析」 (2)
末政芳信
6. それら固有資産純利益率の構成要素としての売上高
純利益率及び固有資産回転率に関する伸ぴ率分析
固有資産純利益率の伸び率に関する動向は前節でみてきたが，さらに問題
を掘り下げるとすれば，売上高純利益率の伸び率及び固有資産回転率の伸び
率のそれぞれの要因について，考察しなければならないであろう。
(1) 売上高純利益率の伸び率分析
売上高純利益率の伸び，すなわち，そのプラスないしマイナスの伸び率の
要因は，セグメント別財務報告を中心にして考えれば，それは売上高の伸び
と，純利益額（税引後当期純利益額）の伸びの二つに分けて考えられる。
このような売上高純利益率，売上高，純利益額のそれぞれの伸び率の 3つ
を，各地域別区分毎，各年度別に区分して整理したものが，次の第 8表であ
る。
第8表によると， 1978年度は前年度の1977年度と比較して， 「米国」地域
の場合，売上高純利益率の伸び率はマイナスの7.47%の落ち込みである。売
上高の伸率が12.22%あったにも拘らず，純利益額は 3.79%の伸び率に止ど
まったためである。税引後当期純利益額は，売上高に対する売上総利益，な
いしは営業利益のように相関関係を見出すことは困離である。しかし，売上
高そのものの伸びに対して絶対額としての純利益額の伸びが小さいことは，
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販売競争等が激しくなったことによるものであろう。「ヨーロッパ／中東／
アフリカ」地域の場合，売上高純利益率の伸び率は3.30彩である。この場合，
売上高の伸び率が前年度対比の 22.40形と大きかったが，それにまして純利
益額の伸び率が26.43彩と大きかったことによる。「南北アメリカ／極東」地
域の場合，売上高純利益率の伸び率は 1.88 %と大きかった。これは売上高
の伸び率が19.50形と大きいが，純利益額の伸び率がそれより大幅に33.72%
と伸びたことによる。これら全地域別区分の合計についてみると，売上高純
利益率の伸び率は僅かなマイナスの1.70%である。しかし，これは売上高の
伸び率が16.85%にも上がったにも拘らず，純利益額の伸び率が14.91%に止
どまったためである。
1979年度の前年度対比の伸びをみると， 「米国」地域の場合， 売上高純利
益率の伸び率はマイナスの4.25%である。これは売上高の伸び率が7.86彩で
あったが，純利益額の伸び率が3.33形に止どまったためである。「ヨーロッ
，，ゞ／中東／アフリカ」地域の場合，売上高純利益率の伸び率は大きなマイナ
スの16.06%である。これは売上高の伸び率が14.66%にも上がったにも拘ら
ず，純利益額がマイナスの 3.74形の伸び率になったことによる。「南北アメ
リカ／極東」地域の場合，売上高純利益率の伸び率は大幅なマイナスの27.91
彩である。この場合も売上高が7.04%伸びたにも拘らず，純利益額はその反
対にマイナスの 22.83%と大きく落ち込んでいるためである。この1979年度
は，その結果，全地域別区分の合計も売上高純利益率の伸び率がマイナスの
12. 01 %と落ち込んでいる。それは売上高の伸び率が10.19%に上っている
が，やはり純利益額の伸びがマイナスの3.02%に下がったためである。
1980年度以降も，上記の見方と同じようにすることができるであろう。従
って，以下では，各年度別に具体的な数値について説明することは避けるこ
とにしたい。しかし，異常値ともいえる40%以上にも上がる年度の地域別区
分について注目する必要がある。それは「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地
域の1981年度と1982年度分である。 1981年度には，売上高純利益率の伸び率
が大幅なマイナスの 46.07 %になっている。これは売上高の伸び率がマイナ
6(128) 第 36巻第 2 号
スの6.99彩であったが，それにもまして純利益額の伸びが前年度の約半額す
なわち，マイナスの49.83%に急落している。これについて，さらにその事
情調査が必要である。 1982年度は前年度の反動とも思われるように，売上高
純利益率の伸び率は大幅に44.37%と伸びている。
このことは売上高の伸び率が9.30彩であったにも拘らず，純利益額の伸ぴ
が巨額の 57.78%の大きさになったためであり，この分についてもその事情
調査が望ましいであろう。
1986年度の「米国」地域の売上高純利益率の伸び率の急激な落ち込みも際
立っている。この売上高純利益率の伸び率はマイナスの47.68彩の巨大なも
のである。これは売上高の伸び率がマイナスの 11.18彩であり，さらに純利
益額の落ち込みは前年度に比べてマイナスの53.54彩にもなる巨大なもので
ある。これも異常なものと考えるべきであろう。なお， 1986年度は各地域別
セグメントの全てと全地域別区分の合計も，売上高純利益率の伸び率が大き
なマイナスとなっている点で目立っている。
さらに， 1989年度の「米国」地域についても注目する必要がある。この売
上高純利益率の伸び率が異常な大きさのマイナス122.37彩になっている。こ
れは売上高の伸び率がプラスの3.14彩であったにも拘らず，純利益額の伸び
率がこれまた巨大なマイナスの123.08彩となったためである。 これは IBM
社の株主宛年次報告書の説明にある如く，この年度における機構改革などに
よる特別な事情にもとづくものと思われる。
売上高純利益率の伸び率分析のまとめとして，第 8表の下部にある各年度
平均数値についてふれることにしたい。 3地域別区分セグメントの情報がえ
られた1984年度までの前年度対比の 7カ年間の平均数値についてまずみるこ
とにする。「米国」地域の場合， 7ケ年間， 売上高純利益率の伸び率はマイ
ナスの2.26彩である。これは売上高の伸び率が17.90彩と高かったが，純利
益額の伸び率が15.36%に止どまったためである。「ヨーロッパ／中東／アフ
リカ」地域の場合， 7ケ年間，売上高純利益率の伸び率はプラスの6.14%で
ある。これは売上高の伸び率が9.52%にも拘らず，純利益額の伸びが17.28
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (129)7 
％にも上がったためである。「南北アメリカ／極東」地域の場合， 7ケ年間，
売上高純利益率の伸び率はマイナスの2.50%である。これは売上高の伸び率
が15.23%であったが，純利益額の伸びが12.81%に止どまったためである。
全地域別区分の合計についてみると， 7ケ年間，売上高純利益率の伸び率は
僅かなマイナスの0.73%である。しかしこれは売上高の伸び率が 14.81%に
上り，純利益額の伸び率が14.20%であったためである。この 7ケ年間，売
上高純利益率の伸び率は僅かなマイナスであるが，売上高の伸び率が比較的
高かったことに遠因があるとみられる。それはその売上高の伸び率に純利益
額の伸びが続かなかったものであり，業績の傾向としては必ずしも悪いとは
いえないであろう。
4地域別区分のセグメント情報がえられた 5ケ年間，すなわち，前年度対
比の1985年度以降， 1989年度まで期間についてみると，「米国」地域の場合，
売上高純利益率の伸び率は 5カ年平均マイナスの 39.90 %となっている。こ
れは売上高の伸び率が0.69%であり，殆ど変わらなかったが，やはり純利益
額の伸び率がマイナスの 39.29%と大きかったためである。これは前述の如
<, 1986年度と1989年度の純利益額の落ち込みが巨大であったことによる。
残りの各地域は「米国」地域のような特色ある大きな変化は少なかった。
最後に， 1978年度から1989年度へかけての12ケ年ないし 5ケ年間の前年対
比の売上高純利益率の伸び率の特徴をみると， 「米国」地域のマイナスの
17.95%と，「南北アメリカ」地域のマイナスの 12.27 96が際立っている。た
だし，この両者の場合，いずれもその売上高の伸び率が10%以上あるにも拘
らず，その純利益額の伸び率がマイナスの約 7%ないしマイナスの約2%で
あったことによる。
これは結局，この地域では売上高が伸びたが，競争激化などにより，それ
に伴う利益額が逆にマイナスの伸びとなったことを，意味しているものと思
われる。
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(2) 固有資産回転率の伸び率分析
次に取上げなければならないことは，固有資産純利益率のもう一つの構成
要素である固有資産回転率の伸び率に関する分析であろう。
固有資産回転率は，既に述べた如く，計算公式の分子として売上高，分母
として固有資産期中平均残高により計算している。従って，固有資産回転率
の伸び率は，売上高の伸び率と資産期中平均残高の伸び率がどのようになっ
ているかによって，その要因を理解することができる。そのため，固有資産
回転率， 売上高， 固有資産期中平均残高の 3つの伸び率を， 各地域別区分
毎，各年度別に区分して整理したものを一表にまとめたものが，次の第9表
である。
第9表をみると， 1978年度の前年度対比の伸び率について「米国」地域の
場合，固有資産回転率の伸び率は 12.62彩である。これは売上高の伸び率が
12.22彩であり，また固有資産の期中平均残高の伸び率がマイナスの 0.36彩
であったためである。「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域の場合， 固有資
産回転率の伸び率は僅か3.33彩である。これは売上高の伸び率が大きく
22.40彩と伸びたが，固有資産平均残高の伸び率も大きく18.44%になったた
め，両者が相殺となり， 回転率の僅かな伸びとなった。「南北アメリカ／極
東」の場合，ョーロッバ等の地域と同様に，固有資産回転率の伸び率は僅か
0.22彩である。これは売上高の伸び率が大きく 19.50彩であり，これまた固
有資産平均残高の伸び率が大きく19.24彩であったためである。
3地域別区分の合計の場合，固有資産回転率の伸び率は7.78彩である。こ
れは売上高の伸び率が大きく 16.85彩となったが，固有資産回転率はその割
に大きくなく， 8.36彩の伸び率に止どまったためである。
1979年度の伸び率について，「米国」地域の場合， 固有資産回転率の伸び
率はマイナスの4.60彩である。これは売上高の伸び率が7.86彩であるにも拘
らず，固有資産平均残高の伸び率が大きく13.05彩になったためである。「ヨ
ーロッパ／中東／アフリカ」地域の場合，固有資産回転率の伸び率はマイナ
第
9
表
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
分
析
表
摘
要
|米
国
！
靡
汲
う
¥
;
ン賃
＼南
北！
南オ
りア
メ出
I
計
I連
結
アフ
リカ
平
ア
メ
リ
カ
カ
栖
％
 
％
 
％
 
％
 
％
 
％
 
％
 
19
78
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
12
.6
2 
3.
33
 
0.
22
 
7. 
78
 
7.
73
 
売
上
高
の
伸
び
率
12
.2
2 
22
.4
0 
19
.5
0 
16
.8
5 
16
.2
3 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
i'i 
0. 
36
 
18
.4
4 
19
.2
4 
8.
36
 
8.
30
 
19
79
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
ti 
4.
60
 
ti 
1. 
24
 
.. 
/). 
5. 
54
 
/'J 
3. 
50
 
ti 
4. 
82
 
売
上
高
の
伸
び
率
7.
86
 
14
.6
6 
7.
04
 
10
.1
9 
8.
48
 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
13
.0
5 
16
.1
0 
13
.3
1 
14
.1
8 
13
.9
7 
19
8呻
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
3.
27
 
1.
10
 
ti 
0. 
01
 
1. 
89
 
1. 
38
 
売
上
高
の
伸
び
率
19
.8
0 
11
. 
26
 
12
.8
5 
15
.5
1 
14
.6
5 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
16
.0
2 
10
.0
6 
12
.8
0 
13
.3
8 
13
.0
9 
19
81
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
6.
93
 
6. 
9. 
47
 
5.
25
 
1.
07
 
0.
94
 
売
上
高
の
伸
び
率
20
.6
8 
I:, 
6. 
99
 
23
.7
9 
11
. 
11
 
10
.9
0 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
12
.8
6 
2.
76
 
17
.6
2 
9.
94
 
9.
87
 
19
82
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
4.
74
 
11
. 
50
 
/J 
3.
17
 
5.
66
 
7. 
11
 
売
上
高
の
伸
び
率
23
.3
6 
9.
30
 
7.
49
 
16
.4
5 
18
.2
1 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
17
. 
78
 
/j 
1. 
97
 
10
.9
9 
10
. 
20
 
10
. 
37
 
19
83
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
1. 
14
 
6.
18
 
7.
56
 
3.
50
 
4.
09
 
「
?
?
?
?
?
?
? ??
?
?
?
?
t:f
:.(T
)±l
!!~
ZIJ
-e?
 
?
〜
? ?
?
?
? ?
」
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
摘
要
I
米
国
悶
汲
う
1
ア
シ
7J
I
南
北
1
南
北
ア
メ
リ
I
計
I
連
結
ア
フ
リ
カ
太
平
ア
メ
リ
カ
カ
／
極
東
％
 
％
 
~
 
％
 
％
 
％
 
％
 
売
上
高
の
伸
び
率
21
. 
52
 
9.
08
 
12
.7
5 
16
.6
3 
16
.9
2 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
20
.1
5 
2.
74
 
4.
83
 
12
.6
9 
12
.3
3 
19
84
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
/J. 
1. 
96
 
3.
32
 
14
.3
0 
1. 
52
 
I:. 
0. 
34
 
売
上
高
の
伸
び
率
19
.8
5 
6.
92
 
23
.1
8 
16
.9
1 
14
.3
3 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
22
.2
4 
3.
48
 
7.
77
 
15
. 
15
 
14
. 
71
 
19
85
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
~
10
.2
5 
t, 
3.
10
 
ti 
10
.5
4 
ti 
8.
28
 
(6
 
8. 
28
) 
I:, 
8. 
01
 
ti 
8. 
61
 
売
上
高
の
伸
び
率
5.
10
 
18
.0
1 
20
.8
3 
2.
41
 
(
1
2
.
 28
) 
9.
37
 
8.
97
 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
17
. 
10
 
21
. 
79
 
35
.0
7 
11
. 
65
 
(
2
2
.
1
3
)
 
18
.8
9 
19
.2
3 
19
86
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
I:, 
15
.5
0 
I':, 
11
. 
91
 
ti 
3. 
06
 
6. 
9.
29
 
(6
 
3.
31
) 
ti 
11
. 
70
 
/J 
11
. 
53
 
売
上
高
の
伸
び
率
I:, 
11
. 
18
 
21
. 
86
 
30
.9
5 
6
 3
. 
04
 
(
1
6
.
 56
) 
1. 
96
 
2.
39
 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
5.
11
 
38
.3
4 
35
.0
5 
6.
90
 
(
2
0
.
 83
) 
15
.4
7 
15
.7
2 
19
87
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
3.
46
 
/:., 
11
. 
10
 
3.
50
 
t:, 
0. 
71
 
(6
 
1. 
24
) 
/:, 
1. 
48
 
/:, 
3. 
84
 
売
上
高
の
伸
び
率
1.
80
 
14
.2
4 
22
.8
0 
8.
62
 
(
1
7
.
 81
) 
8.
65
 
5.
79
 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
!:, 
1. 
60
 
28
.5
0 
27
.2
9 
9.
40
 
(
1
9
.
 30
) 
10
.2
9 
10
.0
1 
19
88
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
n
 6.9
7 
2.
50
 
ti 
3.
13
 
12
.5
1 
（
 
6. 
65
) 
ti 
0.
61
 
f:, 
2.
17
 
売
上
高
の
伸
び
率
4.
63
 
11
. 
08
 
28
. 
71
 
31
. 
30
 
(
2
9
.
5
5
)
 
11
. 
73
 
10
.0
8 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
12
.4
7 
8.
37
 
24
.8
0 
16
.6
9 
(
2
1
.
 48
) 
12
.4
3 
12
.5
3 
?
?
?
?
瀕 ?
? ?
?
tv
 
呻
19
89
年
度
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
f:, 
10.
 5
9 
5.
69
 
/j 
6.
44
 
2.
26
 
(ti 
3. 
75
) 
ti 
4.
25
 
/J 
4. 
71
 
売
上
高
の
伸
び
率
3. 
14
 
7.
61
 
2.
01
 
15
.8
2 
（
 
6.
55
) 
5.
39
 
5.
08
 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
15
.3
5 
1. 
82
 
9.
04
 
13
.2
7 
(
1
0
.
 70
) 
10
. 
07
 
10
.2
7 
要
l米
Iヨー
ロゑ
，，
，
{I
万
I南
北
I虹
I
 計
I連
結
摘
国
／
ア
中
フ
リ
カ
／
 
太
ア
平
ア
メ
リ
カ
カ
ア極
メ東
リ
〔
単
純
平
均
〕
％
 
％
 
％
 
％
 
％
 
％
 
*
 
(1
97
8年
ー
19
84
年）
7
ケ
年
間
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
3.
16
 
2.
10
 
2.
66
 
2.
59
 
2.
24
 
売
上
高
の
伸
び
率
17
.9
0 
9.
52
 
15
.2
3 
14
.8
1 
14
.2
5 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
14
.5
3 
7.
37
 
12
.3
7 
ll
. 
99
 
11
. 
81
 
(1
98
5 年
ー
19
89
年）
5
ケ
年
間
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
6. 
7. 
97
 
6. 
3.
58
 
t:. 
4.
08
 
/J. 
0. 
70
 
(f::. 
1. 
99
) 
ti 
4. 
21
 
t:, 
6.
17
 
売
上
高
の
伸
び
率
0.
69
 
14
.5
6 
21
. 
06
 
11
. 
02
 
(
1
6
.
5
5
)
 
7.
42
 
6.
46
 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
9.
69
 
19
.7
6 
26
.2
5 
11
. 
58
 
(
1
8
.
8
9
)
 
13
.4
3 
13
.5
5 
(1
97
呼
ー
19
8岬
）
12
ケ
年
間
固
有
資
産
回
転
率
の
伸
び
率
I::, 
1. 
27
 
8
 2
.6
8 
(t, 
4. 
08
) 
(ti 
0.
70
) 
0.
72
 
ti 
0.
68
 
6
 1
. 
26
 
売
上
高
の
伸
び
率
10
. 
73
 
11
. 
62
 
(
2
1
.
 06
) 
(
1
1
.
 02
) 
、1
5.
78
11
. 
73
 
11
.0
0 
固
有
資
産
平
均
残
高
の
伸
び
率
12
.5
1 
12
.5
4 
(
2
6
.
2
5
)
 
(
1
1
.
5
8
)
 
15
.0
8 
12
.5
9 
12
.5
3 
（注
）
「
南
北
ア
メ
リ
カ
／
極
東
」
地
域
の
19
84
年
度
←
→
19
89
年
度
の
（
合
計
し
て
算
出
し
た
数
値
の
意
味
で
あ
る
。
）
の
数
値
は
，
「
ア
ジ
ア
／
太
平
洋
」
と
「
南
北
ア
メ
リ
カ
」
を
特
別
に
「
?
?
?
? ??
?
?
?
? ?? ?
?
?
?
?
?
?
?
? ?
?
?
?
? ?
?
? ?
?
?
? ?
」
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
?
12(134) 第 36巻第 2 号
スの1.24彩である。これは売上高の伸び率が14.66彩に上がったが，固有資
産平均残高の伸び率が大きく 16.10彩になったためである。「南北アメリカ／
極東」地域の場合，固有資産回転率の伸び率がマイナスの5.54彩である。こ
れは売上高の伸び率7.04%を，固有資産平均残高の伸び率13.31%が上回っ
たためである。全地域別区分の合計の場合，これまた固有資産回転率の伸び
率がマイナスの3.50彩となった。これも固有資産平均残高の伸び率14.18彩
が，売上高の伸び率の10.19彩を上回っているためであろう。
以下，各年度の各地域別区分について個々具体的に説明することは頁数の
都合上，省略することにし，特異な大きさをもつ比率についてみることにし
た。固有資産回転率の伸び率は売上高純利益率の伸び率に比べて，異常に巨
大な数値のものはみられなかった。それは最高プラスの12.51彩(1988年度），
最悪マイナスの15.50彩 (1986年度）であった。
1978年度から1984年度までの 7ケ年間の固有資産回転率の伸び率状況をみ
ると， 3地域別区分の全てと，その合計も共に2.10彩から3.16彩のプラスの
伸び率になっている。これらはいずれも固有資産平均残高の伸び率（プラス
の7彩台から14彩台）を，売上高の伸び率（プラスの 9彩台から17彩台）が
約2彩~3彩程度上回っているためである。
1985年度から1989年度までの 5ケ年間の固有資産回転率の伸び率状況をみ
ると， 5地域別区分の全てと，その合計も共にマイナスの0.70彩からマイナ
スの7.97彩の範囲になっている。これは上記の期間と正反対の伸び率がなっ
ている点に特徴がある。これらはいずれも売上高の伸び率（プラスの約 1彩
から21彩台）を，固有資産平均残高の伸び率（プラスの約10彩から26彩台）
が約2彩~9彩程度上回っていることになる。
さらに， 1978年度から1989年度までの12ケ年間の固有資産回転率の伸び率
状況をみると，「南北アメリカ／極東」地域のプラス 0.72彩を除き，あとの
4地域別区分の全てと，全地域別区分の合計もその伸び率が0.68彩から2.68
彩のマイナスの範囲になっている。これは売上高の伸び率（プラスの約11%
から21彩）を，固有資産平均残高の伸び率（プラスの約12彩から26彩）が上
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (135)13 
回っているためであろう。
固有資産平均残高の伸び率が高いことについては，さらに追加的な分析が
必要である。その分析のためには，これら各地域別セグメントの固有資産の
内訳，少なくとも設備資産と運転資本の区分表示及びそれらの各期増減明細
も必要なものとして望ましい。さらに，それには地域別セグメント毎の資本
的支出額，減価償却額等についての関連分析も重要である。 しかし， IBM 
社の株主宛年次報告書（特にセグメント別財務報告）等の公表資料では，外
部の投資家にとって，これら必要資料が入手できないのが現状である。
(3) 伸び率分析からみた各地域別区分セグメントの特徴
ここでいま一度，各地域別区分のセグメントについて，個々にそれらを独
立的に，資本利益率分析の立場からみた特徴を要約的に整理すると，次のよ
うになる。
「米国」地域の場合， 1985年度までは，一定のよい資本利益率を確保した
が， 1977年度のセグメント別財務報告の開示が開始されて以降，高い売上高
純利益率が年度経過に伴い徐々に下降傾向にあり，特に1986年以降，急速に
大きく下落している。この売上高純利益率の大幅かつ急激な低落は，売上高
の伸び率がほぼ順調とみられるなかで，それに伴う純利益額が同様に伸びな
かったことによる。
これは特に1986年度以降競争激化により必要な利益額の確保が離しくなっ
たことを意味する。また，固有資産回転率の低下傾向は僅少であるが，それ
は固有資産平均残高の伸びが比較的高かったことによるであろう。
「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域の場合， 1981年度を除き，高い資本
利益率をほぼ安定的に確保しており，良好な業績を修めているセグメントで
ある。これは比較的安定した売上高純利益率を維持しているが，売上高の伸
びとそれに伴う利益額の伸びがほぽ均衡しているからであろう。
また，「ヨーロッバ／中東／アフリカ」地域の固有資産回転率はやや低下
傾向にある。これは売上高の伸び率以上に，固有資産平均残高の伸び率が上
14(136) 第 36巻第 2 号
回ったためである。
さらに， 「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域セグメントの理解にあたっ
ては，同社株主宛年次報告書1989年度版のセグメント別財務報告(44頁）にお
ける次の説明にも注目すべきである。それは，「1989年， 1988年および1987
年におけるヨーロッパの事業活動は，ョーロッパ／中東／アフリカ地域にお
ける総収益の約95彩を占めた。」と，記載されている点である。
「アジア／太平洋」地域の場合，1984年度以降に分離されたセグメントであ
るが，高い固有資産回転率に支えられ，安定した高い資本利益率が確保され
ている優れた地域セグメントとみることができる。この地域は固有資産平均
残高の伸びが一番高いにも拘らず，売上高の伸びも比較的高いため，固有資
産回転率の低下傾向も大きな影響を与えていない。さらに，この固有資産回
転率の低下傾向を，高い売上高純利益率の伸びで補って余りがあるようであ
る。
「南北アメリカ」地域の場合， 1984年度以降に分離したセグメントである
が， 1986年度以降， 「米国」と同じように売上高純利益率の急速かつ大幅な
下落により，資本利益率も大きく悪化している。これは固有資産回転率が固
有資産平均残高の伸びと，売上高の伸びが均衡したことにより，ほぼ安定し
ているが，売上高の伸びとに見合う純利益がむしろ悪化したことにより，売
上高純利益率の大幅な落ち込みに大きな影響を与えているようである。
「南北アメリカ／極東」地域の場合， 1977年度から1989年度にかけての13
ケ年については，「アジア／太平洋」地域と，「南北アメリカ」の両者を平均
化した姿となっているが， いずれかといえば， 「アジア／太平洋」地域の良
い業績が反映したものになっているものと思われる。それは，特に1984年度
以降，良くない「南北アメリカ」地域を，良い業績の「アジア／太平洋」地
域がそれを吸収し，それが中和化された姿になっているものとみられる。
以上のように，本稿第4節，第5節，第6節を通して，各地域別区分を中
心に，それぞれのセグメント業績を，個別的に，かつ独立的にその評価を行
うことを試みてきた。それはそれなりに一定の評価を与えることができるで
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (137)15 
あろう。しかし，各地域別区分の独立的評価のみでは限界があり，必ずしも
十分なものとはいえない。その点について， IBM社の地域別区分に関する
セグメント別財務報告における次の説明には，十分に配慮しなければならな
い重要な要素がある。それは，「………IBMの各事業体の間には重要な相互
依存関係が存在するので， この情報はそれぞれ独立した企業体として，これ
らの地域別の経営成績や投下資本額を必ずしも示していない。」 (1989年度株
主宛年次報告書43頁参照）との叙述があることである。
7. IBM社の地域別区分のセグメント業績の他地域セグメン
トとの相互依存関係の評価に関する分析
一般に業績評価を行う場合，既に述べたように，セグメント業績は ① モ
グメント自体の単独的（独立的）評価，② 他セグメントとの相互依存関係
の評価，③ 各セグメントの全社的貢献への評価の 3局面が考えられる。
①の独立的評価の課題は前節までで取上げてきたので，Rの相互依存関係
の評価と，③の全社的貢献度合への評価がここでの残された課題である。本
節では②の課題を取上げ，③の課題は次節で取上げることにしたい。
②のセグメント間の相互依存関係への注目は前節で紹介した IBM社によ
る指摘の通りである。そのようなセグメント間相互依存関係に関する評価
は，経営内部における管理会計的資料が入手できない場合，すなわち外部投
資家向を中心とした外部報告会計資料を対象とした場合には多くの困離な問
題がある。けだし，外部向のセグメント別財務報告では，提供される情報は
限られている。地域別区分に関するセグメント情報としては，第 2表及び第
3表の如く，総収益について，得意先向と地域間振替高の区分した数値があ
る。さらに，そこには「消去」欄として，総収益，当期純利益，資産の各合
計金額が表示されている。これらの情報を中心に，さらには広義のセグメン
ト情報である「米国外における事業」の明細等を参考にして，セグメント間
相互依存関係の評価を会計的にどうみるかを考えることが，企業部外者にと
っての課題であると思われる。
16(138) 第 36巻第 2 号
(1) 地域間振替収益面の検討
まず総収益の面についてみることにする。総収益のうち地域間振替高の内
容について， IBM社の株主宛年次報告書 (1989年度版44頁参照）のセグメ
ント別財務報告の注記では，次のように説明されている。
「地域間振替は主に完成した機械，半製品および部品，およびソフトウェ
アからなる。通常，これらの振替は原価に適正なサービス料を加えた価格で
行われている。」と，
総収益のうち，地域間振替高が具体的にどのような金額になっているか，
それは既に示した第2表及び第3表の通りである。しかし，総収益のうち，
地域間振替高と，得意先向金額すなわち連結損益計算書上の収益額とどのよ
うな割合になっているかをまずみる必要がある。そのため，第 2表及び第 3
表により， 1977年度から1989年度までの13ケ年間について，各年度の得意先
向収益（売上高）を 100%基準として地域間振替高の収益割合をパーセント
で筆者が示したものの一覧表が，次の第10表である。これによって，各地域
別区分セグメントの他地域セグメントヘの地域間振替高の大きさが，全社的
な連結売上高に対する構成割合としてどのようになっているかがわかる。し
かし，これは地域間振替を行った側の地域セグメントの総額の数値であり，
この地域間振替を受入れた側の地域名とか，その内訳金額は示されていな
い。これは IBM社の元の公表資料では，その関係数値が開示されていない
からである。
企業内部における管理会計資料としては，振替提供側と振替受入側の双方
の金額が判明したものとなっている筈であるが，これは企業秘密に属するも
のか，一般的には公表されないのが常である。もし，このような資料が開示
されておれば，振替提供側の貢献度とか，振替受入側のそれによって得られ
た便益度も概括的にみることが可能であろう。それは， IBM社の場合，振
替提供側が得意先への売上高数値とは異なり， 「……原価に適正なサービス
料を加えた価格」での振替のため，振替受入側で，それをさらに得意先に売
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「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (141)19 
却することにより，若千の利益を得ているものと考えられるからである。従
って，その内部振替は得意先売上高による利益を，振替提供側と振替受入側
とで配分している結果によるものと考えられる。
さらに，外部分析上としては，地域間振替高に伴う利益数値も開示されて
いないので，内部振替高に伴う売上高利益率の変動態様を把握することも困
難である点に注意を要する。
以上の諸点を配慮しながら，第10表をみることにする。第10表によると，
地域間振替高が外部の得意先売上高合計（連結売上高合計）に対比して，年
々その比重が高くなっていることが注目されなければならない。
地域間振替高合計は， 1983年度までは 8彩~9彩の割合で，その 7ケ年間
平均も8.42彩であった。それが， 1984年度以降，それが10彩台になり， 1984
年度の10.49彩から年々この比率が高くなり， 1989年度には， 15.49彩にまで
高まっている。 1984年度から1989年度までの 6ケ年間平均でも 12.65%に上
っている。
各地域別にみると， 「米国」地域は連結売上高合計に対するそれの割合が
特に高くなっている。 1977年度のそれは3.72彩であったが， 1980年度以降，
ほぼ6彩台に上り， 1988年度及び1989年度ではそれが8彩台にまで高まって
いる。また，その地域の得意先売上高に対する割合も， 1988年度及び1989年
度は約20彩の比重を占めている。これは既に述べた売上高利益率の下降にも
影響を与えているものと思われる。
他の地域について特に注目されるのは， 「南北アメリカ」地域である。連
結売上高合計に占めるこの地域の割合は一番低い方であるが，この地域の得
意先売上高に対する地域間振替高の比重は高いことが目を引く。この地域セ
グメント情報の開示は1984年度分以降であるが， 1984年度から1989年度まで
の6ケ年間平均で約29%にも上っている。これも売上高利益率の変動に影響
を与えているものと考えられるであろう。
20(142) 第 36巻第 2 号
(2) 地域間振替に伴う純利益面の検討
地域間振替（売上）高に関連して次に注目しなければならないのは，地域
間振替高に伴う内部振替利益である。その数値は前述の第2表及び第3表に
おける「消去ー当期純利益」の行にみられるように，その年度分の合計額し
か示されていない。それは「総収益」のように各地域別区分毎の数値が開示
されていない。このような地域別区分毎に示されていない内部振替損益の消
去分は，地域間振替に伴う受入分の期末在高にかかる未実現利益相当額であ
ると考えられる。従って，これは前述の地域間振替収益にかかる内部振替利
益相当額ではなく，地域間振替収益の一部が期末在庫（受入側）となった部分
の内部振替損益であり，連結決算上，未実現損益控除として行われたもので
ある。そのため，地域間振替収益の額と直接関連づけた分析は困難である。
しかし，地域間振替損益の未実現相当額の消去が各年度においてどのような
推移になっているかをみることも，全地域別区分合計の当期純利益と，連結
決算上の当期純利益の数値を比較分析する上で必要であろう。
各年度別に，セグメントの全地域別区分合計の当期純利益，そこから消去
された地域間振替損益（未実現分）及び連結決算上の当期純利益の数値を一
表にまとめ，さらに，それらが，連結決算上の当期純利益を 100%基準とし
た場合のその割合を整理したものが，次の第11表である。
第11表をみると，地域間振替（収益）高が相当の大きさに上っていたにも
かかわらず，未実現損益相当額として消去された当期純利益の額は大きくな
く， 僅かな割合， すなわち， 13ケ年間平均でも， 0.43彩にしか達していな
い。これは地域間振替が必要な需要量に基づいて行われ，過剰な地域間振替
が行われていないものとみることもできるであろう。
地域毎における未実現損益の消去の数値については，セグメント別財務報
告では開示されていないが， 「米国外における事業」の明細表より， 推定計
算を行えば， 「米国」分と「米国外」分の 2つに分けて整理することができ
る。それが次の第12表である。この第12表を利用することによって，「米国」
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「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (145)23 
分のセグメント上の資本利益率と，連結上の資本利益率との相違についても
分析することができるのである。なお，第12表によると，未実現損益の消去
が，各年度により，「米国」と「米国外」で異なった大きさになっている。
(3) 地域間資産振替高に関する検討
次に，地域別区分間における資産の振替については，どのようになってい
るかをみることにする。
資産の地域間振替について，株主宛年次報告書1989年版におけるセグメン
ト別財務報告の説明(44頁参照）は，次の如くである。
「固定資産振替に関連する原価とサービス料は，輸入地域において資産計
上され減価償却または償却される。各地域間の売掛金，サービス料の未償却
部分，及び未償却サービス料のうち当期中の正味増減額は連結決算上消去さ
れている。」と，
地域間振替に関連する資産の振替高，すなわち移転したフローの額がまず
注目されなければならないが，前述のセグメントが別報告における開示は第
2表及び第3表の如<, そのフローの振替高は示されていない。当期純利益
の場合と同様に，期末における消去高しかその数値は示されていない。上記
の説明にあるように，資産の振替には，固定資産，売掛金，サービス料等が
含められているが，消去された金額のみの開示で，その内訳内容は示されて
いない。従って， それは内容が固定資産関係のものか， 売掛金関係のもの
か，サービス料関係のものかは分からない。消去された合計金額のみで，そ
の性質は分からない。
そこで，資産の地域間振替については，期末の消去高の量的な数値のみの
把握について考えなければならない。また，その消去高も地域別区分毎には
示されず，全地域別区分の合計の消去金額数値であることに注目しなければ
ならない。そのように，限定された開示の資料もとでは，各地域別区分合計
の固有資産総額，期末の消去総額及びそれを差引いた後の連結貸借対照表上
の総資産との相互関係をみることが望まれる。さらに，その相互関係は1977
24(146) 第 36巻第 2 号
年度以降，各年度経過に伴ってどのように推移しているかを，みることが考
えられる。そのような考え方から，前述の第2表及び第3表の数値を整理し
てまとめたものが，次の第13表である。
第13表をみると， 1977年度から1982年度までは， 1980年度分を除き，連結
上の総資産の1.43彩から1.98彩の割合を占め，その金額も 2億ドル台から 6
億ドル台程度であった。 1983年度から1989年度にかけては2.06彩から2.70彩
へと，その比重が高くなっており，その金額も 9億ドル台から16億ドル台に
まで上っている。これは， IBMグループにおける資産の地域間振替に伴う
消去高のみの数値であるが，それから想像してフローの地域間振替高は相当
大きな額に上っているものとも考えられる。もし，期末消去高が期中振替高
の％であると仮定することが許されるならば， 1989年度は84億7千万ドルの
地域間資産振替高があったと推料することも可能であろう。
第13表では，各地域間相互の振替高，消去高は示すことはできない。しか
し，「米国外における事業」の明細等を参照して，「米国」分と，「米国外」分
とに，その合計数値を分けることができる。それを一表にまとめたものが，
26頁の第14表である。第14表は，セグメント別報告における各地域別区分毎
の数値ではないが，「米国」地域についてはそれら数値がより明白になる。
「米国外」地域はセグメント別ではなく，米国以外の他地域別区分セグメン
トの合計であるが， 「米国」地域との相対的比較のためには有用であると思
われる。この第13表及び第14表は，期末総資産額ベースの表示であるが，こ
れをさらに期中平均ベースに直したものを作成すれば， 「米国」地域のセグ
メントベースでの資本利益率と，連結ベースでの資本利益率の相違について，
比較検討する上で役立つものと考えられる。
以上， 地域間振替に関連した総収益（売上高）， 当期純利益及び資産額に
ついてみてきたが，各地域間の相互依存関係を分析するためには十分な資料
がえられなかった。それは，地域間振替の総収益について期中のフローの額
が地域別に明示されていたが，当期純利益及び資産については，期末消去額
の数値のみであり，フローの額は示されていない。しかもそれは各地域別区
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分セグメントの数値は示されていなかった。この点からみて，各地域間の相
互依存ないし相互扶助関係は，総収益の期中振替高を中心にした分析になら
ざるをえないであろう。これは外部報告会計としては企業秘密との関係で，
それ以上望むことが無理と思われるからである。
そこで目を転じて，以上のような地域間振替により，資本利益率がどのよ
うに影響を受けているかを，次節で考えることにしたい。
8. 地域別区分セグメント間の振替に伴う「セグメント上」の
資本利益率と， 「連結上」の資本利益率の相違についての比
較検討
前節では，地域別区分セグメント間の振替数値によって，地域別区分セグ
メント間の相互依存関係をみようとしたが，公表された情報数値のみで十分
な評価はできなかった。そこで，地域間振替を行った後の数値によるセグメ
ントベースでの資本利益率と，地域間振替を消去した後のすなわち，連結べ
ース上の資本利益率とを比較検討することが考えられる。その両者の資本利
益率を各地域別区分毎に比較することが望ましいが，前述の如く，各地域別
区分セグメント毎の数値は開示されていない。入手可能であった資料による
と，「米国」分，「米国外」及び全地域区分合計についての両者の資本利益率
の相違についての比較分析である。
(1) 売上高純利益率に関する比較
「セグメント上」と， 「連結上」の売上高純利益率の相違については， ま
ず， その計算構造の意味を考えなければならない。「セグメント上」の売上
高純利益率をがと仮定すれば，がは次の計算公式によって求められるこ
とになる。そのため，得意先売上高=A,それにより得られた利益=a,地域
間振替売上高（実現分）=B, それによるi利益=b,地域間振替売上高（未実
現分）=C, それに関連する未実現利益=cと仮定すると，その計算公式は次
の通りになる。
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が＝ a+b+c A+B+C 
もし，「連結上」の売上高純利益をがと仮定すれば，がは次の計算公式
によって求められることになる。
が a+b 
A 
それ故，がの売上高純利益率とがの売上高純利益率は比較的大きな相
違になっている。さらに，この計算式のため「連結上」の分母は地域間振替
売上高が全額消去されているが，分子の利益は地域間振替に伴う未実現利益
分のみの消去である。従って，地域間振替売上高に伴う利益相当額も，その
利益率も算出は不可能である。 このような事情を考慮の上で， 「セグメント
上」と，「連結上」の売上高純利益率を比較検討することが重要である。
前述の如(, IBM社の開示された情報では， 各地域別区分セグメント毎
に比較は不可能であり， 結局，「米国」地域分と， それ以外の「米国外」地
域分と，全地域分合計の 3つについての比較にならざるをえない。そのよう
な考え方から， 売上高純利益率の「セグメント上」と， 「連結上」の分を比
較したものを一表にまとめたものが，次の第15表である。
第15表をみると， 1977年度は「米国」地域で，「セグメント上」の売上高
純利益率が15.52彩であり，「連結上」のそれは 16.55形である。その差異は
1.03%である。「米国外」地域は「セグメント上」のそれが12.77彩であり，
「連結上」のそれが13.46彩であり，その差異は0.69彩である。全地域合計で
みると，「セグメント上」のそれは14.15彩であり，「連結上」のそれは14.99
彩であり，その差異は0.84彩である。これら差異の大きさは前述の計算公式
の相違からみて， 「セグメント上」の地域間振替売上高が大きい場合と， 得
意先売上高と地域間振替売上高の利益率の相違が大きい場合に，その差異の
数値が，特に大きくなるものと思われる。
「米国」地域分について各年度をみると，その利益率の差異が一番大きい
年度は， 1984年度の1.52%であり，それの一番小さいのは， 1986年度の0.65
彩である。 13ケ年間の平均は1.05彩である。
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (151)29 
第15表売上高純利益率の比較表
「米国」地域 「米国外」地域 全地域合計
摘要
冥且専吉上 冥引疇上1差異 冥叫暉上差異 差異
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1977年度 15.52 16.55 1.03 12.77 13.46 0.69 14.15 14.99 0.84 
1978年度 14.36 15.45 1. 09 13.50 14. 13 0.63 13.91 14.76 0.85 
1979年度 13.75 14.92 1.17 10. 90 1. 65 0.75 12.24 13.17 0.93 
1980年度 12.29 13.36 1.07 12.96 13.80 0.84 12.63 13.59 0.96 
1981年度 12.36 13. 71 1. 35 8.17 8.86 0.69 10. 39 1. 38 0.99 
1982年度 13.23 14.50 1. 27 10.08 10.75 0.67 1. 85 12.83 0.98 
1983年度 12.98 14.36 1. 38 1. 89 12.69 0.80 12.52 13.65 1.13 
1984年度 13.08 14.60 1. 52 12.76 13.93 1.17 12.95 14.33 1. 38 
1985年度 10.78 12.20 1. 42 13.11 14.29 1.18 1. 77 13.10 1. 39 
1986年度 5.64 6.29 0.65 1. 30 12.33 1.03 8.46 9.34 0.88 
1987年度 6.69 7.82 1.13 10.22 1. 30 1.08 8.56 9.70 1.14 
19お年度 4.65 5.58 0.93 10. 59 1. 87 1. 28 7.97 9.20 1. 23 
1989年度 △ 1.04 △ 1. 36 △ 0.32 10.06 1. 1 1.05 5.27 6.00 0.73 
単13純カ平年均 10. 33 1. 38I ' 1.05 1. 41 12.32 0.91 10.97 12.00 1.03 
「米国外」地域分について各年度をみると，その差異の一番大きいのは，
1988年度の1.28彩であり，一番小さいのは， 1978年度の0.63彩である。 13ケ
年間の平均は 0.91彩である。「米国」地域に比較すると，売上高純利益率の
大きさは大きく優れているが，両者の差異の割合は「米国」地域よりも小さ
い。
全地域合計分についてみると， その差異の一番大きいのは， 1985年度の
1.39%であり，一番小さいのは， 1989年度の0.73%である。その13ケ年間の
平均は1.03%である。「米国」地域，「米国外」地域，全地域合計の 3つを比
較すると，やはり，「米国」地域の差異の数値が高く，「米国外」地域の差異
の数値がやや低く，全地域合計はそれが平均化されたものになっている。
(2) 固有資産回転率に関する比較
「セグメント上」と， 「連結上」の固有資産回転率の相違についても， ま
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ず，その計算構造の意味を考える必要がある。なお，最初に注意しなければ
ならないのは，各地域別区分セグメントに全資産が配分されており，地域共
通資産として各地域別セグメントに配分されなかったものがないことであ
る。従って， 「セグメント上」と「連結上」も配分対象になった資産は同じ
であるのに注目しなければならない。固有資産回転率の公式について， 「セ
グメント上」の固有資産回転率をがと仮定し，当初からの固有資産平均残
高=D,他地域よりの振替資産受入分平均残高=E,連結上消去対象となる他
地域関係資産（他地域セグメントに対する売掛金，他地域よりの受入資産の
未実利益控除相当額）=Fと仮定すると，
yl= A+B+C 
D+E 
である。さらに，「連結上」の固有資産回転率をサと仮定すれば，炉のは
次の計算公式により求められることになる。
y2 = A 
D+E-F 
上記のように， 「セグメント上」の固有資産回転率（が）は， その分子の
売上高に地域間振替売上高が既に含まれており，また分母も連結上消去対象
となるものを含めた全ての資産額が含まれた合計金額により計算されてい
る。「連結上」の固有資産回転率（サ）は， その分子が得意先売上高に限ら
れ，また分母も連結上消去対象となる資産相当額が控除された額である。こ
のような状況を考慮の上で，「セグメント上」と，「連結上」の固有資産回転
率を比較検討する必要がある。
前述の如<, IBM社の開示された情報では， 各地域別区分セグメント毎
に比較はできない。結局，「米国」地域分と， それ以外の「米国外」地域分
と，全地域分会計の 3つに区分することができる。そのような考え方から，
固有資産回転率について，各年度毎に，「セグメント上」と，「連結上」と，
その差異の 3つの数値を比較した形で一表にまとめたものが，次の第16表で
ある。
第16表をみると， 1977年度について「米国」地域の「セグメント上」の固
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第 16表固有資産回転率の比較表
「米国」地域 「米国外」地域 全地域合計
摘要
冥且連結上1差異 冥 1連結上1差異 冥 l連結上1差異
％ ％ ％ ％ ％ ％ 
9％80 , ％ 
％ 
1977年度 95.99 90.72 5.27 113.13 108.36 4. 77 103. 98. 81 5.09 
1978年度 108. 10 101. 50 6.60 115. 83 110.55 5.28 111. 106. 05 5.93 
1979年度 103.13 95.20 7.93 112. 86 106.50 6.36 108.06 100.94 7.12 
1980年度 106.50 96.51 9.99 113. 76 108.20 5.56 110.10 102.33 7.77 
1981年度 113. 88 104.08 9.80 108.48 102.44 6.04 111. 28 103.29 7.99 
1982年度 119. 28 111. 13 8.15 115. 49 110.01 5.48 117.58 110.63 6.95 
1983年度 120.64 112. 71 7.93 123.21 118.65 4.56 121. 69 115. 16 6.53 
1984年度 118.28 109.36 8.92 132.37 123.80 8.57 123.54 114. 77 8.77 
1985年度 106.16 96.89 9.27 125.72 117. 76 7.96 113. 65 104.89 8.76 
1986年度 89. 71 81. 85 7.86 113. 99 106.81 7.18 100.35 92.80 7.55 
1987年度 92.81 82.01 10.80 104.94 96.49 8.45 98.86 89.24 9.62 
1988年度 86.34 73.94 12.40 110.21 100. 71 9.50 98.25 87.30 10. 95 
1989年度 77.20 65.09 12.11 112.74 101. 15 1. 59 94.07 83.19 10. 88 
単13純カ平年均 102.92 93.92 9. 00 I 115. 59 108.57 7.02 108. 72 100. 72 8.00 
有資産回転率は95.99形であるが，「連結上」のそれは 90.72形である。その
差異は5.27形になっている。「米国外」地域の固有資産回転率は，「セグメン
ト上」のそれが113.13%であり，「連結上」のそれは108.36%である。またそ
の差異は 4.77形である。全地域合計では，「セグメント上」のそれは103.90
形であり，「連結上」のそれは 98.81%である。またその差異は 5.09%であ
る。これらの差異の大きさは前述の計算公式の相違により，とくに「セグメ
ント上」の計算分子に地域間振替売上高が含まれ，その額の大きさに影響を
受けているものと考えられる。
「米国」地域分について各年度をみると，固有資産回転率の差異が一番大
きい年度は， 1988年度の12.40形であり，その差異の一番小さいのは 1977年
度の5.27%である。他地域への振替売上高が大きくなるに従い，その年度経
過に伴いその割合が徐々に高くなっている。 13ケ年間平均でも9.00%にも上
っている。
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「米国外」地域分についての各年度のそれをみると，その差異が一番大き
い年度は， 1989年度の 1.59彩であり，それが一番小さい年度は1983年度の
4.56彩である。この「米国外」地域分もその年度経過に伴い，その割合が徐
々に高くなっている。また13ケ年間平均でも7.02彩に上っている。
全地域区分合計についての各年度分をみると，その差異の一番大きい年度
は1988年度の10.95形であり，また一番小さい年度は1977年度の 5.09彩であ
る。 13ケ年間平均では8.00彩に上っており，「米国」分と「米国外」分のほ
ぼ平均化した数値となっている。
固有資産回転率については， 以上の如く， 「セグメント上」と「連結上」
とでは，それが大きく相違していることに注目すべきであろう。
(3) 固有資産純利益率に関する比較
固有資産純利益率の構成要素である売上高純利益率と固有資産回転率につ
いて， それぞれ「セグメント上」と， 「連結上」の数値の相違について既に
みてきた。その場合， 売上高純利益率については「セグメント上」の数値
が， 「連結上」のそれを幾分か下回っており， 固有資産回転率については反
対に「セグメント上」の数値が，「連結上」のそれを比較的上回っていた。
固有資産純利益率については，売上高純利益率と固有資産回転率の両者の
影響をうけるが， 具体的には， 「セグメント上」と「連結上」はどう相違す
るか， それはまず計算公式の相違をみる必要がある。「セグメント上」の固
有資産純利益をがと仮定すれぱ，がの計算公式は次のようになる。
z'= a+b+c D+E ＝がxy'
zl= a+b+c A+B+C X 
A+B+C D+E 
また「連結上」の固有資産純利益率を z2と仮定すれば， z2の計算公式は
次のようになる。
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z2= a+b 
D+E-F 
＝がxy2
a+b A z2= X 
A D+E-F 
zlとz2の相違は，その計算公式の分子において，地域間振替高に関連す
る未実現利益=cが含まれているか否かであり， また分母において，地域間
振替に伴う連結上消去されるべき資産相当額=Fが除去されているか否か
によって異なっている。
「セグメント上」と「連結上」の固有資産純利益率の具体的な数値は，，上
述の売上高純利益率の相違と固有資産回転率の相違が相殺効果をもたらし，
結果的にみると，その相違はそれほど大きくならないのが特徴である。
固有資産純利益率について，各年度毎に，「セグメント上」と，「連結上」
と，その差異の 3つの数値を比較表にしたものが，次の第17表である。
第17表をみると， 1977年度について， 「米国」地域の「セグメント上」の
第17表固有資産純利益率の比較表
「米国」地域 「米国外」地域 全地域合計
摘要
冥乱輝上 セングト上メ 輝上1差異 冥 1迦拮上差異 差異
％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ ％ 
1977年度 14.90 15.02 0.12 14.44 14.58 0.14 14.69 14.82 0.13 
1978年度 15.52 15.69 0.17 15.63 15.62 △ 0.01 15.58 15.65 0.07 
1979年度 14.18 14.20 0.02 12.30 12.41 0.11 13.23 13.29 0.06 
198眸度 13.08 12.89 △ 0.19 14.74 14.93 0.19 13.91 13.91 0.00 
1981年度 14.07 14.27 0.20 8.87 9.08 0.21 1. 56 1. 75 0.19 
1982年度 15.78 16.12 0.34 1. 64 1. 83 0.19 13.94 14.19 0.25 
1983年度 15.65 16.18 0.53 14.65 15.06 0.41 15.24 15.72 0.48 
1984年度 15.47 15.96 0.49 16.89 17.25 0.36 16.00 16.44 0.44 
1985年度 1. 44 1. 82 0.38 16.47 16.82 0.35 13.37 13.74 0.37 
1986年度 5.06 5.15 0.09 12.88 13.17 0.28 8.49 8.67 0.18 
1987年度 6.21 6.41 0.20 10.73 10.90 0.17 8.47 8.66 0.19 
1988年度 4.02 4.12 0.10 1. 67 1. 95 0.28 7.83 8.03 0.20 
1989年度 △ 0.80 △ 0.88 △ 0.08 1. 34 1. 46 0.12 4.96 4.99 0.03 
贔;/J.ljZ.鷹 1. 12 1. 30 0.18 13.25 13.47 0.22 12.10 12.30 0.20 
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固有資産純利益率は14.90彩であるが，「連結上」のそれは 15.02彩と僅かに
高く，その差異は0.12彩である。「米国外」地域の固有資産純利益率は14.44
彩であるが，「連結上」のそれは14.58彩とこれまた僅かに高い。その両者の
差異は0.14彩である。全地域合計の「セグメント上」の固有資産純利益率は
14.69彩であり，「連結上」のそれは 14.82彩であった。またその差異は0.13
彩であった。これらの差異は，前述の如く計算公式の分子の利益額の差，す
なわち C の大きさと，その分母の消去資産相当額，すなわち Fの大きさに
よって影響をうけている。
「米国」地域分について各年度をみると，固有資産純利益率の差異が一番
大きい年度は， 1983年度の0.53彩であり，その差異の一番小さい年度は1979
年度の0.02彩である。また13ケ年間平均では，その数値は0.18彩になってい
る。
「米国外」地域分について各年度のそれをみると，その差異の一番大きい
年度は， 1983年度の 0.41彩であり， それの一番小さい年度は1978年度の
マイナス0.01彩である。また13ケ年間平均では，その数値は0.22彩になって
いる。全地域区分合計について各年度分をみると，その差異の一番大きい年
度は1983年度の0.48彩であり，また一番小さい年度は1979年度の0.06彩であ
る。その13ケ年間平均では，その数値は0.20彩になっている。
以上の如く， 固有資産純利益率について， 「セグメント上」と「連結上」
とでは，それほど大きな差異が発生した年度は少なかった。
(4) 「セグメント上」と「連結上」の固有資産純利益率の変動態様を
示す図表
「セグメント上」と「連結上」の固有資産純利益率の相違について，種々
みてきたが，それを総合的に，かつ要約的に比較するために，資産利益率図
表上に両者の固有資産純利益率が，各年度にどのような軌跡をたどっている
か，その変動態様をみることが考えられる。
そのような考え方から， 「米国」地域分と， 全地域区分合計分の両者につ
「資本利益率分析による IBM社の地域別セグメント報告の分析」 (2)(末政） (157)35 
いて固有資産純利益率を描いたものが， 次の第 7図及び第8図である。「米
国外」地域分については．前稿の固有資産純利益率図表と比較できないの
で，頁数の都合上，これを省略した。第7図は前稿の米国地域セグメントの
資産利益図表と比較可能である。また第8図は，全社的な資産利益率図表を
考察するために有用であろう。
第7図についてみると， 「米国」地域の固有資産純利益率は， 1977年度以
降， 1989年度へかけて多少の紆余曲折はみられるが．資産利益率図表上，そ
れは南方向に垂直に下降している点が目立っている。これは固有資産回転率
は一定の幅の中の変動に止どまっているが，売上高純利益率の悪化が1986年
度以降著しいようにみえる。「セグメント上」と，「連結上」の固有資産純利
益率は固有資産回転率の差異の影響によって，「連結上」のそれが良いように
あらわされない。このことは「米国」地域について，他地域への振替高が大
きいことに影響をうけたものとみられる。 この点からみれば， 「米国」地域
は他地域への貢献度が高く，そのために業績の一部分が犠牲になっていると
も考えられる。もし，他地域セグメントについても同様の分析ができれば，
さらに有益な考察が可能になるものと思われる。
第8図についてみると，全地域区分合計の固有資産純利益率は,1986年度
以降， 1989年度にかけての悪化傾向が目立って、いるが，それ以前の年度は，
ほぽ12彩台の固有資産純利益率を確実に維持しており，また売上高純利益率
も1981年度のそれを除き， 1985年度まではコンスタントに11彩台以上を維持
している。その意味では， IBM社の良き業績をこの資産純利益率図表が表
示しているものと読みとることもできる。「セグメント上」と「連結上」の
差異についても，図表上，一定の幅（間隔）の中でを安定的に維持されてい
るものとみることができる。これはまた地域間振替によって，固有資産純利
益率の変動態様が大きな影響をうけていないものとも考えられるであろう。
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第7図 「米国」地域の固有資産純利益率図表の比較
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9. IBM社の地域別区分のセグメント業績の全社的貢献評価
に関する資本利益率分析
地域間内部振替に伴う各地域別セグメント間の相互依存関係について，前
節でみてきたので，次に考えなければならないのは，特定地域セグメントが
全社的にどのような貢献をなしているかの問題であろう。
まず，前節でみてきたように，その評価は各地域間内部振替を行った後の
数値によるべきか，連結ベースで，地域間内部振替に伴う期末の消去分の修
正後の数値によって行うべきかが問題になる。売上高純利益率，固有資産回
転率及び固有資産純利益率は前節の如く， 「セグメント上」と「連結上」で
は比率の性質によって， 相当大きな差異がでていた。その場合，「セグメン
ト上」の各地域別区分セグメントの各比率に見合う 「連結上」の数値は，
「米国」地域セグメントに限られ，他の各地域セグメント分は合計一括で，
「米国外」地域としてか数値は算出できなかった。ここではこのような問題
があるにせよ，各地域別セグメントのそれぞれ全社的な貢献度合をみるため
は，やはり基本的に他地域セグメントヘの貢献度も含めて，「セグメント上」
の各業績比率によって評価することが理論的にも望ましいであろう。このよ
うな考え方により，ここでは，各地域別セグメントの全社的貢献度合の評価
は地域間内部振替を含めた数値ベースで行うことにしたい。
地域間内部振替を含めた数値ベースで，各地域別セグメント業績の全社的
貢献度合の評価についても，基本的には開示されている限られたセグメント
情報のもとでは，限られた形でしか行うことができないであろう。
各セグメント業績の全社的貢献度合はある指標が全社的にどのようなウエ
イトをもっているかによって評価することができる。その主要な指標とし
て，各セグメント毎の資産利益率，売上高純利益率，資産回転率，売上高，
純利益額，固有資産平均残高等が全社的にどのようなウエイトを占めている
かにより評価できるであろう。もし，単一の指標を用いるとすれば，本稿の
主題である資本利益率分析が選択されるべきものと考えられる。
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そこで，各地域別セグメントの固有資産純利益率が全社的にどのようなウ
エイトを占めているかの評価によることを，以下の中心課題として取扱いた
い。そのために，各地域別セグメント毎に算出した個別的な固有資産純利益
率を，全社的な固有資産純利益率に換算しなおした比率に計算し，その比率
が全社的にみてどのような構成比率になるかを算出することにした。その関
係のものが次の第18表で示されている。この第18表は各地域別セクウントの
固有資産純利益率の全社的割合への換算表であり，そこには，各地域セグメ
ント別に，①固有資産純利益率に，③固有資産平均残高構成比率を乗じて算
出した⑧全社的換算した固有資産純利益率，それが④全社的固有資産純利益
率に占める構成割合を示している。
第18表についてみてみると， 1977年度は， 「米国」地域の場合，個別的に
「セグメント上」算出された固有資産純利益率14.90彩は，全社的な固有資
産期中平均残高の構成比率54.16彩を乗じて算出し，全社的換算した固有資
産純利益率8.07%になる。この8.07彩は全社的な地域セグメント合計の固有
資産純利益率14.69彩に占める構成割合が54.94%になる。従って，この場
合， 「米国」地域が収益力の面で54.94彩の全社的貢献をしていることにな
る。この54.94彩の貢献度合は「米国」地域セグメントの純利益額1,503百万
ドルと，全地域区分合計の純利益2,736百万ドルとの割合54.94彩と等しく，
これは純利益面での貢献度合が54.94彩であることを示している。
「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域の場合，個別的な固有資産純利益率
14.50彩は全社的な固有資産期中平均残高の構成比率32.92彩を乗じて算出し
た全社的換算した固有資産純利益率4.77彩になる。この4.77彩は全社的な地
域セグメント合計の固有資産純利益率14.69彩に占める構成割合が32.47彩に
なる。従って，これは「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域が収益力評価の
面では32.47形の全社的貢献をしていることになる。またこの32.47彩の貢献
度合はこのセグメントの純利益額889百万ドルと全地域区分合計の純利益
2,736百万ドルとの割合32.47彩に等しく， これは純利益面での貢献度合が
32.47彩であることを意味している。
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「南北アメリカ／極東」地域の場合，個別的な固有資産純利益率14.30% 
に全社的な固有資産期中平均残高の構成比率12.92%を乗じて算出し，全社
的換算した固有資産純利益率1.85%になる。この1.85彩は全社的な地域セグ
メント合計14.69%に占める構成割合が12.59%になることを意味する。これ
は，この地域セグメントが収益力評価の面で12.59%の全社的貢献をしてい
ることになる。またこの 12.59%の貢献度合は，このセグメントの純利益額
344百万ドルと全地域区分合計の純利益2,736百万ドルとの割合12.59%に等
しく，これは純利益面での貢献度合が12.59%であることを意味する。
なお，第18表では，参考のために，表の最後の列に，セグメント合計と連
結上の数値の割合を示している。例えば， 1977年度の場合，セグメント合計
の固有資産純利益率を100.00%とすれど，連結上の数値はその 99.39%にな
っている。これは前節における第17表の一部に関連するものである。
1978年度， 1979年度， 1980年度等，さらに個々の年度について，具体的な
数値内容の説明を取上げることは，頁数の関係上避けることにしたい。
そこで， 3地域別区分のセグメント情報の数値が開示されていない1977年
度から1983年度までの 7ケ年間について，各地域区分セグメントの全社的貢
献度合を，単純平均値によってまず検討すをことができる。
しかしながら，前節でみてきた固有資産利益率図表の考察で， 1985年度ま
での 9ケ年間と， 1986年度から1989年度へかけての 4ケ年間では相当の相違
がみられたので，ここでは特に， 1977年度から1985年度までの 9ケ年間につ
いて，各地域別区分セグメントの全社的貢献度合をみることにした。
1985年度までの 9ケ年間， 「米国」地域セグメントはそれ自体その単純平
均14.45%の高い固有資産純利益率を維持し，その固有資産期中平均残高も
54.91%の構成割合となっており，固有資産純利益率は全社的にみて56.05%
の貢献を行っている。この地域セグメントの固有資産純利益率の年度別の全
社的貢献度合は， 1978年度と 1980年度が47%~49彩台であり， 1977年度，
1979年度及び1985年度が52%~54彩台であったが， 1981年度， 1982年度，
1983年度及び1984年度が60%~62彩台の高いウエイトを占めている。これは
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1980年度の13.08彩， 1985年度の11.44彩のセグメント自体の固有資産純利益
率を除き，あとの年度は14.07彩~15.78彩の高いセグメント自体の固有資産
純利益率をこの地域セグメントが確保していたからである。
同じ 9ケ年間， 「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域セグメントはそれ自
体，単純平均 14.72彩の高い固有資産純利益率を維持し，その固有資産期中
平均残高も 31.07 %の構成割合となり，その比率を乗じて算出し全社換算し
た固有資産純利益率は4.50彩である。さらに，それは全社的貢献度合31.68
彩に相当している。従って，この地域セグメントの固有資産純利益率の全社
的貢献度合は， 9ケ年平均31.68彩であるが，各年度傾向についてみると，
1981年度， 1982年度,1983年度及び1984年度が22%~29彩台であるが， 1977
年度， 1978年度及び1979年度が32%~35彩台であり， 1980年度には41彩台の
高いウエイトを占めていた。 これは， セグメント自体の固有資産純利益率
が， 1981年度の7.95彩， 1979年度の 12.83彩， 1982年度の 12.79彩を除き，
1977年度， 1978年度,1980年度及び1983年度は 14.50 %~ 16. 45彩，さらに
1984年度は18.85彩の高い利益率を確保していたことによるものであろう。
次いで同じ 9ケ年間， 「南北アメリカ／極東」地域セグメントは， それ自
体の固有資産純利益率が12.41彩であった。なお，その固有資産期中平均残
高の 9ケ年平均は 14.02%の構成割合を占め，その比率を乗じて算出した全
社換算の固有資産純利益率は1.73彩である。この1.73彩は全社的固有資産純
利益率に対して 9ケ年平均12.27彩の貢献をなしていることになる。各年度
のその割合をみると， 1982年度,1983年度及び1984年度の全社的貢献度は10
彩であり， 1979年度及び1980年度は11彩台であり， 1977年度が12彩台であ
り， 1978年度及び1985年度が14彩台の貢献となっている。なお．この地域セ
グメント自体の固有資産純利益率は,1982年度が9.40彩であり， 1979年度．
1980年度及び1981年度が10.85%~10.92彩である。 1983年度は 11.20である
が,1984年度は13.30鍬 1977年度及び1985年度は14.30彩~14.81彩と高く．
1978年度は16.03彩と一番高い比率である。
なお． この 9ケ年間は， 「セグメント上」の全地域別区分合計と， 「連結
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上」の固有資産純利益率はほぼ等しい。
1977年度から1985年度にかけての 9ケ年間， IBM社の各地域別区分セグ
メントは，相対的に各々の業績が良く，それぞれの役割が安定的に全社的に
貢献しているものとみられる。
1986年度から1989年度にが状況が非常に大きく変化した 4ケ年間である。
とりわけ，この 4ケ年間に，主要な役割を果たしていた「米国」地域セグメ
ントの落ち込みが著しい。
1986年度以降の 4ケ年間， 「米国」地域セグメント自体の固有資産純利益
率は単純平均3.62%に下がってきている。その固有資産期中平均残高の平均
値は52.23彩であり，それ以前の 9ケ年平均54.91彩に比べて大きな変化では
ない。しかし， 4ケ年間の「米国」地域セグメントの固有資産純利益率の面で
の全社的貢献度は平均21.85%になり，それ以前の 9ケ年平均56.05彩に比べ
てその約39彩にまで低下している。このセグメントの年度別の固有資産純利
益率の貢献度合は， 1986年度が33.45 %, 1987年度が36.76彩， 1988年度が
25.67鍬 1989年度がマイナスの 8.47彩と続落している。これはやはり，こ
のセグメント自体の固有資産純利益率が， 1986年度が5.06彩， 1987年度が
6.21彩， 1988年度が4.02彩， 1989年度がマイナスの0.80彩と低下しているこ
とによるものと思われる。
同じ4ケ年間， 「ヨーロッパ／中東／アフリカ」地域セグメント自体の固
有資産純利益率の平均値は11.30彩であり，それ以前の 9ケ年平均値14.72彩
に比べて少し悪くなっている。その固有資産期中平均残高の平均値は32.11
彩であり，それ以前の 9ケ年平均値の 31.07彩に比べて僅かに割合が大きく
なったに過ぎない。しかし，固有資産純利益率の面での全社的貢献度は平均
50.60彩と非常に高く，「米国」地域と主客転倒した役割となっている。これ
は，それ以前の 9ケ年平均値31.68彩からみて大きなウエイトを占めること
になった。 このセグメントの年度別の貢献度合は， 1986年度が47.35彩，
1987年度が41.96鍬 1988年度が42.91彩， 1989年度が70.16彩と大きくなっ
ており， 1989年度は IBM社の全社的な純利益の約70彩を獲得した形となっ
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ている。
同じ 4ケ年間， 「南北アメリカ／極東」地域セグメント自体の固有資産純
利益率の単純平均値は12.41%であり，それ以前の 9 ケ年平均値12.41~ると同
じである。その固有資産期中平均残高の平均値は 15.66 %であり，それ以前
の9ケ年平均値の14.02%に比べて約12%程度その割合が大きくなっている。
しかし，固有資産純利益率の面での全社的貢献度は27.55%と高い。これは，
それ以前の 9ケ年平均値 12.27~ るからみて，その役割が約2.25倍に大きくな
っている。それは他地域セグメント自体の固有資産純利益率がこの 4ケ年間
に低落しているにも拘らず，この地域セグメントはその利益率が変らなかっ
たことに大きな要因があろう。なお，このセグメントの年度別の貢献度合
は， 1986年度が19.20%,1987年度， 21.28彩， 1988年度が31.42 %, 1989年
度が38.31%へと漸増傾向にある。
さらに，この地域セグメントは， 1986年度より，セグメント報告単位が売
上高の10%基準を超えたため，それを超える「アジア／太平洋」地域セグメ
ントの独立区分表示が必要となった。そこで， 1985年度までの「南北アメリ
カ／極東」地域が，「アジア／太平洋」地域と，「南北アメリカ」に分離され
た。 2つに区分された地域別セグメントについて簡単にみると， 「アジア／
太平洋」地域がそれ自体の固有資産純利益率が高く， 1986年以降4ケ年で
16.09%にも上っている。また，全社的貢献割合も21.67%と高い。それに対
して， 「南北アメリカ」地域はそれ自体の固有資産純利益率も 4ケ年平均
7.03%であり，また，全社的貢献度も5.88%に過ぎない状態である。そこで
やはり， 「アジア／太平洋」地域の貢献度に注目する必要がある。年度経過
的にみると， 1984年度の6.63%,1985年度の8.7596, 1986年度の 12.60%, 
1987年度の14.78%,1988年度の25.42%,1989年度の 33.87%と着実に増加
への道をたどっている。これに関連して，日本 IBM社の優れた業績発展の
年度推移と照合することができれば，大変有益な分析ができると思われる。
以上のように，固有資産純利益率を中心に，各地域セグメントが，どのよ
うに全社的に貢献しているかを各年度の状況を通してみることは，必要かつ
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重要な課題であると思われる。
10. むすびにかえて
IBM社の地域別区分セグメント別財務報告を中心にして，会計分析とくに
資本利益率分析を用いて種々の角度からのアプローチを試みた。それは
SFAS No. 14によって株主に公表することが要請されているセグメント情
報を対象とした財務分析の展開への道を探ぐることであった。
種々の面から， IBM社の公表された株主宛年次報告書， 並びに部分的に
は Form10-Kの一部にみられるセグメント情報の会計分析を試みてきた
が，やはり，連結財務諸表を中心として企業の総合情報のみでなく，セグメ
ント情報が外部の利害関係者に有用であるかが理解できるものと思われる。
本稿では，殆ど会計分析手法の展開に終ったが，地域別セグメント情報の分
析には，世界経済，地域経済，為替問題，業界事情及びその他の実情把握を
も併せて行うことができれば，さらに有益な財務分析が可能となるであろう。
その意味では，多次元から，多角的にセグメント情報を考察する•ことが，今
後の課題として本稿に残されている。
地域別セグメント情報の会計分析のみを考察の対象とした場合において
も，開示されている情報について，さらに考えなければならない問題がある。
それぞれの個所でふれたように，企業秘密の問題があるかと思われるが，セ
グメント情報としてはさらに追加開示が望まれるものがある。例えば，地域
別セグメント毎に，減価償却費の区分表示も望まれる。なお，減価償却費の
開示は事業区分セグメント情報の場合には一般に開示されている。さらに，
事業区分セグメント情報の場合の如<'営業利益段階での情報開示が，純利
益段階での情報開示より望ましいと思われる。投資家サイドの希望からすれ
ば，「事業区分セグメント情報」と，「地域別セグメント情報」とをマトリッ
クス的に財務分析できれば，より有益なものとなる。そのためにも，一般的
に，開示する企業側の積極的な姿勢が期待されるであろう。
